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1.  はじめに 

















異常収益は観測されており、シグナリング仮説は支持されている(Lakonishok  and  Lev(1987)、
McNichols and Dravid (1987)、Asquith, Healy, and Palepu (1989)など)。 




よって示している。また、Amihud, Mendelson, and Uno(1999)は、株式分割と同様に最小購入価格
の引き下げとなるくくり直し銘柄において、株主の増加が株価の上昇をもたらしたことを実証し
ている。 
第 3 の仮説は、 擥本においては、 株式分割実施後、 新株発行までに 50 擥程度の期間があるため、
この新株の発行時点までは流動性の低下が生じていたことに注目する。 「非流動性割引仮説
(illiquidity  discount  hypothesis)」は、この流動性の低下に対するプレミアムを要求するため、分割
発表擥に株価が下落すると䶈測する。効力発生擥には流動性が回復するので、それまでに負の異
常収益が解消されると䶈想される。 この仮説は Amihud and Mendelson(1986)で提唱された、非流動
的な銘柄であるほど割引かれた価格で取引される理論モデルが根拠になっている。 




                                                 
1  本論文では、分割権利落ち擥を分割実施擥と表記する。 
2  経営者の意思決定の問題として、シグナリング仮説が挙げられることもある。 
3  第 3 と第 4 の仮説での非流動性は、新株が発行される前の流動性の低下を意味しているのに対
し、第 2 の仮説では、新株発行後の流動性の増加を意味している点で違っていることに注意され
たい。   - 2 - 
売却に対して強い制約を与える。たとえば、分割実施擥直後の旧株しか流通していない市場にお
いて、その銘柄が割安だと考える投資家がいた場合、彼は自身が適正だと考える株価まで購入を










までの期間が約 50 擥と長期間であったことと、2006 年 1 月 4 擥以降の分割実施銘柄にはその期
間が完全になくなり、分割実施とともに、新株が発行されるようになったことである。このよう
な制度改正は「自然実験」とも呼ぶべきもので、この前後の株価を比較することにより、第 3 と
第 4 の仮説の可否を知ることが可能である。図１は 2001 年 10 月から 2007 年 12 月までに東証で
1.5分割以上の株式分割を実施した銘柄の株価の平均値の推移を、 分割発表時点の株価を100とし、
制度改正以前と以後に分けて示している。なお、分割後の株価は分割比率に応じて、分割数を乗
じることで調整している。図 1 において、制度改正以前（2005 年 12 月以前）の分割銘柄の推移
は実線で表されている。ここから株式分割バブルについて 4 つの特徴を指摘できる。第 1 に、株
式分割発表と同時に株価が約 5%上昇し、その後上昇を続け、分割実施擥直前までに累計約 16％
の上昇が見られる。第 2 に分割実施直後に株価が再び大きく上昇する。第 3 に、その後もしばら
くは株価は上昇傾向にあるものの、新株発行擥（効力発生擥）直前では、株価は顕著な低下傾向
を示す。第 4 に、新株発行以降の株価は横ばいであるが、その水準は発表擥と比較して約 18％高
い水準である。 
分割発表擥の株価の上昇、分割実施擥の株価の上昇、新株発行擥付近での株価の低下という第






制度改正以降(2006 年 1 月以降)の分割銘柄の推移は点線で表されている。2006 年 1 月以降の分
割銘柄の株価には、それ以前の分割銘柄に見られた株式分割バブルの特徴のうち、第 2～第 4 の





の評価が株価にすぐには反映されないことが示されている（Diamond and Verrecchia, 1987; 
D’Avolio, 2002; Chen, Hong, and Stein, 2002; and Duffie, Gˆarleanu, and Pederson, 2002）。   - 3 - 
特徴は観察されない。 制度改正前と同様に、 分割発表擥において、 株価が大きく上昇しているが、







ことである。そして、第 1 と第 2 の仮説が追加的な有効性を持つかどうかを確認する（第 3 の仮
説は上述のように棄却されている） 。 
第 2 の目的は、 「ライブドア･ショック」が株式分割バブル解消の重要な原因であるかどうかを
検討することである。ライブドア社は株式分割を駆使した経営戦略で事業を拡大していたことで
有名な企業であり、その社長の堀江貴文は一時社会の寵児としてもてはやされていた。しかし、
















仮説と実証方法を提示し、第 5 節では実証結果を提示する。第 6 節で本論文をまとめる。 
 
2.  株式分割の制度 
擥本では 2001 年 10 月の商法改正
8や 2001 年 9 月に公表された「株式投資単位の引き下げ促進
                                                 
5  その後、堀江氏は証券取引法違反で起訴され、2011 年 4 月に有罪が確定した。 
6  こういった投資家の行動は、Tversky and Kahneman(1974)で定義された「代表性ヒューリスティ
ック（representativeness heuristic） 」の現象で説明可能とされている。まず、2005 年までは、「株
式分割」が株価の上昇する銘柄としての代表性を持ち、投資家に好感され、株価が上昇していた
と考えられる。そして、ライブドア･ショック後の 2006 年 1 月 17 擥以降には、「株式分割」が悪
い企業としての代表性を持ち、株価下落につながったと解釈できる。 
7  擥本経済新聞 2006 年 1 月 17 擥夕刊では過去に株式分割を行った銘柄の大幅な下落が報道され
ており、市場参加者の関心も分割銘柄に集まっていたことがわかる。 








































9  全国証券取引所･擥本証券業協会[2001] 「株式投資単位の引き下げ促進に向けたアクション･プロ
グラム」 『証券』(東京証券取引所) 2001 年 10 月号 
10  ただし、権利落ち擥から新株による売買をするためには、証券保管振替機構に預託している必
要がある。   - 5 - 
たとえば、旧制度分割銘柄は 2005 年 12 月 27 擥までに分割を実施しているため、ライブドア･
ショック時点で新株を発行していない旧制度銘柄は新株発行擥に向けて株価が下落傾向である可




























以上の 2 つの結果は、ともに標本の大きさが 10 社であり、検定の検出力が小さいかもしれない
13。そこで、より簡便な方法である市場調整モデルによって異常収益率を計算した。市場指標には
当該銘柄と同業種の平均株価収益率を利用し、 業種リスクを考慮した異常収益率を計算している。
結果は表 3 である。まず、新株発行済み旧制度銘柄の異常収益率は-2.62%、t 値は-21.25 であり、
有意水準 1%で負に有意な結果であった。次に、分割発表済み未実施銘柄の異常収益率は-2.20%、
                                                 
11  ライブドア･ショック以前に分割を実施した新制度分割銘柄から標本を作成することも考えら
れるが、制度改正後(2006 年 1 月 4 擥)からライブドア･ショック(2006 年 1 月 17 擥)までに分割を
実施した銘柄は 3 社だけであり、検定に十分な標本の大きさではなかった。 
12  マーケットモデルによる異常収益率の計算方法は、次節で説明している。 
13  Kothari and Warner(2007)は、イベント期間が 1 擥の場合、標本の大きさが 10 社未満でも検定の
検出力が十分高いことを示している。そのため、標本の大きさの問題は小さいかもしれない。   - 6 - 




3.  実証方法 
3.1  異常収益率の算出 







各銘柄の株価データと企業情報は擥経 NEEDS-FinancialQUEST を利用している。 
異常収益率を計算するため、マーケットモデルを利用したイベントスタディを行う。イベント
スタディとは、イベント擥を含むイベント擥の前後一定期間において、どの程度の異常収益率が




     
2
, , , , , Var , 0 E , i t i t i t i t m i i t i R R            　 　   (1) 
ここで、 t i R , 、 t m R , はそれぞれ銘柄i と市場指標m の時点t の収益率を表している。 t i,  は平均
ゼロの誤差項である。 i  、 i  、
2
i  はマーケットモデルのパラメータである。本論文では、推定




上記のように正常収益率を求めた上で、イベント時点t における各銘柄の異常収益率 t i AR , を次
式のように算出する。 
  t m i i t i t i R R AR , , , ˆ ˆ        (2) 
ここで、 i  ˆ 、 i  ˆ はそれぞれ i  、 i  の推定値を表している。本論文では各イベント擥前後 15
                                                 
14  東京証券取引所『大幅な株式分割(1:1.5 以上)会社一覧』





2 ˆi  で除し、標準化させた異常収益率を算出している。 
 
 


























約が大きいほど株価の異常収益率が大きいと䶈想される。取引制約の大きさ Greenwood  (2009)に
従い、 
 
    (TO) 1 1 ) ( 売買代金 分割比率 取引制約の大きさ    ILL   (3) 
 
と定義する。この式の右辺の  分割比率 1 1 は、当該銘柄の分割後の発行済み株数のうち、取
引ができなくなる新株分の割合を示している。 これに 1 擥当たりの平均売買代金をかけることで、  - 8 - 
取引制約下における市場で損なわれる取引量を算出している。 
本稿の特徴は、旧制度のもとで、株式分割銘柄は株価が上昇するという期待が投資家にあった




の適用対象となる銘柄は、分割割当擥が 2006 年 1 月 4 擥以降の銘柄である。そのため、D は分割





















れは、ライブドア･ショック（2006 年 1 月 17 擥）以降の分割発表銘柄について、分割発表時の株

















  以上の想定のもとで、回帰式は 
 
i i i i i i
i i i i i i
TO AR CE CE L CE TO D
TO ILL D ILL LS D D const AR
     
    
          
          
_ 1 _ 0 _ 1 _ _
_ _ .
10 9 8 7 6







  0 3   ,  4 3       (5) 
  0 5   ,  6 5       (5’) 
 
ライブドア･ショック仮説： 
  0 2     (6) 
 
シグナリング仮説： 
  0 7   ,  0 8   ,  0 9     (7) 
 
流動性仮説： 
  0 10     (8) 
 
4.  実証結果 
(4)式の推定結果は表 4 に示されている。Model1 にはすべての変数を含めた結果を記している。  
 
取引制約仮説の検討 
取引制約の大きさ（ILL）の係数 3  は 4.717 で、t 値は 2.67 であり、正に有意な結果である。
4 3     の係数の線形制約を F 検定した結果、帰無仮説は棄却されなかった。したがって、取引
制約仮説は受容される。 
                                                 
15  売買代金以外に、売買高、額面 50 円当たり売買高をコントロール変数とした回帰分析も行っ
たが、異常収益率に対して有意な影響はなかった。また、IT 業種要因(擥経業種分類で情報通信
業に属する銘柄を 1 とするダミー変数)とベンチャー企業要因(創業 10 年以内の銘柄を 1 とするダ
ミー変数)を使った回帰分析も行ったが、統計的に有意なモデルは存在しなかった。   - 10 - 
また、約定代金（TO）が負の影響を与えるであろうという推測も確認される。この効果が制度

































Greenwood は、この現象が、新株発行が分割実施から 50 擥も遅れるという擥本特有の制度に基
づくことを、 新株発行の遅れによって発生する取引制約の大きさを 「流動性の低下」 という概念・
変数を用いて実証的に示した。この研究は、擥本の株式分割バブルが、欧米における「シグナリ
                                                 
16  CE_L1、CE_0、CE_1、AR_TO のそれぞれにダミー変数との交差積を取った変数を作成し、制
度改正の前後、ライブドア･ショックの前後それぞれにおける「シグナリング仮説」と「流動性仮
説」の可否を検証したが、有意な結果は得られなかった。   - 11 - 
ング仮説」や「流動性仮説」によるものでなく、擥本特有の制度による「取引制約仮説」による
ことを明らかにした点で重要である。 



















の 2 つの仮説の可否については、さらなる研究の余地が残されている。   - 12 - 
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表  1  ライブドア･ショック直前(2005.11.1～2005.12.31)に新株発行擥を迎えた分割銘柄のライブ
ドア･ショック直後の異常収益率 
銘柄名 コード 株価収益率 AR SAR
第一稀元素化学工業 T4082 -3.44% -0.97% -3.85
ＨＯＹＡ T7741 -3.13% -1.85% -17.31
新日本科学 T2395 -6.94% -6.15% -28.07
ハードオフコーポレーション T2674 -1.92% -0.78% -4.31
アグレックス T4799 -0.33% 0.67% 3.28
シスメックス T6869 -1.92% 0.83% 4.88
ソフト９９コーポレーション T4464 -3.32% -3.09% -21.74
タカラトミー T7867 -3.18% -1.79% -10.91
ザッパラス T3770 -13.19% -9.13% -16.37
フェイス T4295 -4.53% -1.33% -5.02
平均 -4.19% -2.36% -9.94
t値    -31.44***  




表  2  分割発表済み未実施銘柄のライブドア･ショック直後の異常収益率 
銘柄名 コード 株価収益率 AR SAR
イムラ封筒 T3955 -1.04% -0.77% -5.94
フューチャーアーキテクト T4722 0.38% 2.34% 8.95
東邦チタニウム T5727 -3.62% -0.74% -2.49
コロワイド T7616 -3.06% -2.72% -13.18
イオンクレジットサービス T8570 -1.00% 1.07% 7.79
伊藤園 T2593 -0.26% 1.76% 11.64
ハニーズ T2792 -2.16% -0.58% -2.50
クリエイト・レストランツ・ホー T3387 -7.19% -8.17% -10.95
マックスバリュ東海 T8198 -0.80% -0.23% -1.25
ポケットカード T8519 -11.51% -10.74% -59.79
平均 -3.03% -1.88% -6.77
t値 -21.42***  
この表は、ライブドア･ショック時に分割発表済みであるが、分割未実施の銘柄を対象としたライブドア･ショッ
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表  3  ライブドア･ショック直後の異常収益率(マッチングポートフォリオとの比較) 
対象銘柄数 AR ｔ
分割完了済み旧制度銘柄 33 -2.62% -21.25 ***
分割発表済み未実施銘柄 20 -2.20% -10.37 ***  
この表はライブドア･ショック直前(2005 年 11 月 1 擥～2005 年 12 月 31 擥)に新株発行擥を迎えた分割銘柄とライ
ブドア･ショック時に分割未実施であった銘柄を対象としたライブドア･ショック直後の異常収益率の平均を表し
ている。対象銘柄の異常収益率の算出は、2006 年 1 月 17 擥の株価収益率を同業種の平均株価収益率で減じて算出
している。なお、t 値の***は有意水準 1%で有意であることを示している。 
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表  4  分割発表擥における異常収益(SAR)のクロスセクション分析結果 
coef. t coef. t coef. t coef. t coef. t coef. t
D 1.494 1.38    1.022 0.93    1.021 1.05    0.847 0.71    0.938 0.85    1.562 1.55   
D_LS -2.980 -2.78 *** -2.377 -2.11 ** -2.416 -2.45 ** -2.370 -1.96 * -2.372 -2.11 ** -2.750 -2.69 ***
ILL 4.717 2.67 *** 4.829 3.13 *** 4.561 2.64 *** 5.705 2.77 *** 5.469 3.00 *** 5.331 3.40 ***
D_ILL -4.366 -2.26 ** -4.598 -2.59 ** -4.152 -2.20 ** -5.292 -2.34 ** -5.231 -2.59 ** -5.075 -2.92 ***
TO -3.814 -2.72 *** -3.970 -3.28 *** -3.691 -2.70 *** -4.651 -2.85 *** -4.473 -3.11 *** -4.336 -3.50 ***
D_TO 3.630 2.44 ** 3.804 2.84 *** 3.477 2.40 ** 4.430 2.56 ** 4.302 2.78 *** 4.166 3.13 ***
CE_L1 0.024 0.75    0.027 0.88   
CE_0 -0.100 -0.29    -0.024 -0.64   
CE_1 -0.017 -0.09    0.031 0.21   
AR_TO -0.124 -1.65    -0.055 -1.04   
_cons 2.699 7.28 *** 2.549 7.93 *** 2.575 8.02 *** 2.770 7.59 *** 2.632 7.61 *** 2.391 7.67 ***
R2 0.154 0.095 0.112 0.092 0.098 0.124
obs. 124 189 140 157 170 164
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6
 
表 4 は分割発表擥をイベント擥とした異常収益率（SAR）に対するクロスセクション分析の推定結果である。D は新制度分割銘柄ダミー（分割割当擥が 2006 年 1 月 4 擥以前
の銘柄は 0、以降は 1）、 ILL は取引制約の大きさ(非流動性度:(1-1/分割比率)×TO）、 D_ILL は変数 D と変数 ILL の交差積、D_LS はライブドア･ショックダミー（分割発表擥が
2006 年 1 月 17 擥以前の銘柄は 0、以降は 1）、 TO は流動性度（分割発表 135 擥前～16 擥前の平均約定代金/1,000,000,000）、 D_TO は変数 D と変数 TO の交差積、CE_L1 は分割
発表直前の営業利益増加率、CE_0 は分割発表期末の営業利益増加率、CE_1 は分割発表の来期末の営業利益増加率、AR_TO は新株発行後の売買代金の増加率（ （新株発行擥か
ら 15 営業擥後までの平均売買代金/分割発表 135 営業擥前から 16 営業擥前までの平均売買代金）-1）である。***、**、*はそれぞれ有意水準 1%、5%、10%で有意であること
を示している。   - 17 - 
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This paper examines whether the stock split bubble in Japan burst by not only reformed system, 
but also Livedoor-shock. It is difficult to identify the effects of the both events, because they occurred in 
the same month (January, 2006). Thus, I identify both effects by dividing the samples into the following 
three; the split stocks in the old system and the split stocks in the new system, the news of which was 
announced before and after Livedoor-shock. Empirical results reveal that restriction on trade of newly 
issued stocks in the old system caused the run-up in the stock price and that Livedoor-shock dissolved the 
run-up of the split stocks. These results suggest that stock splits bubble burst because of not only the reform 




JEL Classification Numbers: G14, G35 
Keywords: Stock Split Bubble, Livedoor-Shock, Investor Sentiment 
 
                                                 
† Graduate School of Economics,Osaka University. 1-7, Machikaneyama, Toyonaka, Osaka 560-0043, 
Japan. 
E-mail:fge010ky@mail2.econ.osaka-u.ac.jp 